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PUNO

En febrero de este afio, el gobierno de EE.UU.
inicié una investigacion bajo la seccion 232 del Trade
Expansion Act de 1962, para evaluar si las importa-
ciones de cobre representaban una amenaza para la
seguridad nacional, por el impacto en sectores de la
defensa, energia e infraestructura. Hace pocos dias,
adelantandose al fin del plazo maximo para realizar
esta investigacion, el Presidente Trump anuncié un
arancel del 50% a las importaciones de cobre. Clara-
mente esta no es una buena noticia para "el sueldo de
Chile", pero es necesario mirar con detencion los
efectos que esto tiene a medida que se conozcan
mayores detalles.

En efecto, no esta claro (al mo-
mento de escribir esta columna) sobre
qué productos especificos se aplicaria
el arancel. A riesgo de sobresimplifi-
car, los productos asociados al cobre
se pueden separar en tres: el concen-
trado de cobre, es decir, mineral
parcialmente procesado; el cobre
refinado, como cétodos; y los pro-
ductos semimanufacturados como
alambres, cables, tuberias, planchas y barras. Esto
es relevante si el objetivo del arancel es promover
en EE.UU. mas exploracion e inversion en mineria
de cobre, mds capacidad en fundiciones y refina-
cién, 0 mas inversion en plantas manufactureras
que usan cobre como insumo. Es claro que los
plazos para materializar estos distintos tipos de
inversiones son muy diferentes.

Chile exporta aproximadamente US$ 50 mil
millones en productos relacionados al cobre, princi-
palmente dos tercios en concentrado y un tercio
refinado. La exportacion de productos semimanufac-
turados es bastante menor. La relacion de este
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comercio con EE.UU. depende de qué tipo de pro-
ducto revisemos. Mas del 70% del concentrado
chileno se exporta a China (para su refinacién) y muy
poco a EE.UU., mientras que las exportaciones de
cobre refinado van un 36% a China y 26% a EE.UU.
Esto sugiere que nuestro cobre refinado estaria
potencialmente més expuesto al arancel, pero se
debe considerar que la capacidad de sustitucion por
produccion doméstica es acotada, pues Chile repre-
senta dos tercios de todas las importaciones, y la
produccion doméstica es aproximadamente equiva-
lente al total importado. Por su parte, las importa-
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ciones de productos semimanufacturados provienen
de destinos diversos (Asia, Canada, México, Perti y
Brasil), y la participacion chilena es marginal.

Con todo, un calculo simplificado es ilustrativo,
si consideramos al cobre como un producto homo-
géneo. La oferta mundial de cobre alcanza en la
actualidad alrededor de 25 millones de toneladas,
y las importaciones de EE.UU., 800 mil toneladas.
Si la produccion global es inelastica al precio (ra-
zonable en el corto plazo), y si las elasticidades de
demanda son iguales en todas partes del mundo,
entonces un arancel de 50% haria caer el precio
internacional en algo menos de 2%. Los efectos de
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mercado inmediatamente luego del anuncio son
cualitativamente comparables: el precio en la Bolsa
de Metales de Londres ha caido en torno a esa
magnitud, mientras que el precio en Nueva York es
en la actualidad cerca de 25% mayor que el precio
en Londres. Estas diferencias reflejan que EE.UU.
es, en el fondo, un jugador pequefio en el mercado
del cobre, con lo que el grueso del costo del arancel
serd pagado por usuarios norteamericanos.

Otras dimensiones pueden entrar en juego. China
(y otros paises asiaticos) son importadores signifi-
cativos de cobre. La magnitud final de la caida en
el precio depende de la capacidad de absorcion del
mineral que se redirecciona a sus costas. Sila
demanda por cobre en China es altamente elastica,
debido al tamaiio y feroz competitividad en la
industria de electromovilidad, puede que el precio
termine cayendo menos, o se traspase marginal-
mente a autos eléctricos.

Chile se ha beneficiado de un entorno global basa-
do en reglas y en el libre comercio. Que el principal
arquitecto de esta estructura, Estados Unidos, sea
hoy el protagonista de su gradual desmantelamiento
por razones de politica doméstica no es algo que nos
pueda dejar tranquilos. Pero es necesario mantener
la sangre fria y analizar los detalles de la implemen-
tacion de esta medida proteccionista. La ventaja
comparativa de Chile en cobre es de tal magnitud, en
particular comparado con el tamafio relativo de
EE.UU. en este mercado, que no es en un efecto
precio donde probablemente radiquen los mayores
riesgos. Sequira siendo el caso que un quiebre geo-
politico mayor entre EE.UU. y China, que conlleve por
ejemplo sanciones financieras y al sistema de pagos,
podria provocar dislocaciones mayores en el entorno
externo que enfrenta Chile.
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